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THE CURRENT ECONOMIC SITUATION IN CANADA 


Business operations continued active in the second month of the year, the index moving 
up from 97-5 in January to 100-6. 

The factors indicating the trend of mining production were mainly favourable. The exports 
of nickel were 11,082,100 pounds compared with 10,735,500 in January. The index of copper 
exports increased from 219-8 to 278-1. The decline in gold shipments was less than normal 
for the season and a marked gain was shown in silver shipments. 

The index of foodstuff production was more than maintained, a strong factor being the 
greater activity in the slaughtering and meat-packing industry. Imports of raw cotton and 
cotton yarn were at a lower level in February while the index of raw wool and yarn showed a 
gain from 101-5 to 110-7. 

Newsprint production showed recession in February, but the exports of wood pulp and 
planks and boards recorded gains after seasonal adjustment. The primary iron and steel industry 
was not quite so active. The output of automobiles was 18,114 units compared with 10,607 in 
January. The adjusted index advanced from 73-8 to 104-6. Petroleum imports were 53,576,- 
000 gallons, the increase over January after seasonal adjustment being 14-2 p.c. 


Three Representative Factors 

High-grade bond prices receded from the extremely high level of December and January 
The index of inverted bond yields in February was less than 3 times the standard deviation above 
the line of long-term trend. Indexes of the physical volume of business and of common stock 
prices were not greatly changed from the level of the preceding month. 


Wholesale Prices 

The commodity price level strengthened slightly in February, the index moving up from 
71-5 in the preceding month to 72-0, a gain of one-half of a point. The net results was that the 
index was only one-tenth of one point below the level of February 1934, emphasizing the stabilized 
character of the general price level during the last 12 months. 

The gain of nearly 7 p.c. in the average prices of Canadian farm products was a striking 
feature, the index of 70 commodities produced on Canadian farms being 62-0 compared with 
58-0 in February 1934. Live stock market conditions were affected by the cattle export move- 
ment to the United States and gains were reported at several centres, with practically all grades 
participating. 

The advance in silver prices continued in February, the gain over the same month of last 
year having been about 20 p.c. The domestic price of copper averaged 7-238 cents per pound 
in February compared with 7-475 in the first month of the year. Lead was maintained in 
February from the preceding month, while zinc showed only slight recession. Tin ingots showed 
further decline at 54-3 cents per pound compared with 55-0 in January. 


Security prices 

The slight decline in average common stock prices in February contrasted with the advance 
in the same month of last year. The net result of these diverse movements is that the average 
at the end of February was not greatly different from that of the same date of last year. The 
index was 87-8 in February against 88-6 in January, each of the industrial groups except bever- 
ages showing a decline in this comparison. The decline in the index of 20 utilities was limited 
to one point. 

Gold stocks averaged slightly higher in February than in the preceding month, while the 
base metal stocks showed a contrary tendency. The general index of 23 mining stocks was 
124-2 in February compared with 124-3 in the preceding month. 
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Preferred stocks advanced slightly in February over the preceding month, the gain in the 
index over February 1934 being no less than from 66-5 to 73-8 or 11 p.c. 

The index of Ontario bond yields was 78-3 in February against 76-2 in January. The 
yield was 3-75 p.c. compared with 3-65. The decline from the yield of February 1934 was 
18-5 p.c. This development reflecting lower long-term interest rates is regarded as a constructive 
factor of fundamental importance. 


Relation of the Volume of Construction to Long-Term Interest Rates 


The low level of construction from the early months of 1932, following two years of drastic 
decline, coincided with the recurrence of a major depression. The public works programme of 
the Dominion Government has resulted in greater activity in recent months, but the level of 
non-governmental business remains extremely low. After adjustment for cost changes, the 
level of construction work was lower during the last two years than at any other time since 1919. 

While the investment of fresh capital in business enterprises never ceases altogether, it sinks 
during depresssion to a relatively lower ebb than does the rate of current production of such 
staples as agricultural produce, coal or non-ferrous metals. Recovery in building usually begins 
before depression has terminated; but it is not until business has distinctly entered upon the 
phase of revival that new investments of this character become large again. 


While our information with respect to the volume of savings from year to year is scanty, 
we have no reason to suppose that its growth is so uneven as that of investments. Hence it 
should follow that, after a year or two of heavy business borrowings, the current supply of in- 
vestment funds available for the purchase of corporate securities will show signs of being unequal 
to the demand. One of these signs is the rise of interest rates on long-term loans which usually 
begins somewhat later than the rise of discount rates or of commodity prices. 


Long Term Interest Rates 


The low level of interest rates prevailing in principal countries during recent months is 
characteristic of the present phase of the major economic cycle. The trend has been downward 
for the last five years, and current rates are lower in most countries than at any time since the 
pre-war period. 

Low money rates are regarded as one of the most constructive factors for the encouragement 
of the resumption and extension of productive operations. During depression financial policy 
is directed toward creating conditions favourable to easy credit and low interest rates. Such 
action tends to be successful, as it is supplemented by normal developments. Thus the marked 
reduction of productive operations, and the lower level of prices characteristic ot a period of 
depression, naturally lead to a decline in the use of liquid funds. 

Interest rates usually average lower in the early years of revival than in the last year of the 
depression. Invariably these rates move upward before the revival has been long in progress. 
The cause of this advance in money rates is obvious, and what requires explanation is the slow- 
ness with which the rise begins. Bank loans are among the facilities required by nearly every 
business enterprise. The volume of loans demanded increases not with the physical but with 
the pecuniary volume of business and the latter type of expansion may be deferred by a relatively 
small change in commodity prices for some time after the physical volume of business has ex- 
panded. Moreover, the banks have such liberal reserves at this stage of the economic cycle that 
they are able to meet an increasing demand for some time without greatly altering their strong 
liquid position. 

The inflow of deposit money increases the lending power of the banks, and therefore retards 
the advance in interest rates. But when banks have secured tolerably full employment for their 
resources available for lending, they exact higher prices for additional advances, in the same 
way that manufacturers raise their selling prices when they have obtained substantial orders 
involving capacity operations. 

Short term interest rates in London were lower in January than at any time in recent years, 
three months bankers’ drafts having been 0-38 p.c. The highest point in the last six years was 
teached in October, 1929, when the rate was 6-13 p.c. 

Four to six months prime commercial paper in New York averaged 0-88 p.c. in recent months, 
the highest point since July, 1929, having been 6-13 p.c. prevailing in September and October. 
of that year. 
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The private discount rates of Germany and Italy are at relatively low levels, while those of 
France are considerably below the rates obtaining in the early part of 1934. 

High-grade bond yields in Canada, representing long-term interest rates, were lower in the 
last three months than at any time in 23 years. The yield on government bonds averaged 3-65 
p.c. in January compared with 5-00 p.c., the high point of 1929. 

Interest rates in the six above-mentioned countries followed the same general pattern in the 
last six years. Rates were high in the later part of 1929, reflecting the heavy demand for funds 
for speculative and other purposes. A decline was general until the later part of 1931, when the 
finarcial disturbance resulting in the departure of the United Kingdom from the gold standard, 
led to a temporary rise in money rates in the principal countries. Aside from France, where 
rates have fluctuated considerably since the beginning of 1932, the trend has been downward 
until the extremely low levels of recent months were reached. 

Low interest rates resulting from ample liquid reserves, are now acting as a constructive fac- 
tor in most of the principal countries. This condition, brought about partly by governmental 
action and partly by the normal accumulation of funds due to business inactivity and low price 
levels, is the principal element of readjustment at the present time. 


Seasonal Fluctuations 

Owing to the extremes of the Canadian climate, seasonal fluctuation is of greater extent 
and importance in Canada than in most other principal countries. 

The industries showing high seasonal variation mairly produce consumers’ goods. An 
explanation of the fluctuations in such industries as agricultural implements, cement, fertilizer, 
shipbuilding and sugar refining can be found in weather conditions which determine the period 
of production either directly or indirectly. In such industries as women’s clothing and millinery, 
changes in fashion are the chief factors. In such industries as ice cream, confectionery, rubber 
boots and shoes, and possibly stoves, the weather conditions determine directly the fluctuations 
in demand. The production of automobiles is seasonal, as road conditions lead to a greater use 
of automobiles in summer than in winter. In a number of industries, including meat packing 
and flour milling, the variations result from the fluctuations in agricultural production. 

The volume of retail trade is much greater during the Christmas season than at other times 
of the year, but the fluctuations in wholesale trade are not so great. 

It is possible to measure the normal percentage of seasonal unemployment in a number of 
industries. Taking the index numbers of employment from 1921 to any recent year, seasonal 
indexes are compiled for more than 30 industries. By taking the monthly average of the declines 
from the maximum month of the year, there is obtained the percentage of seasonal unemployment 
in each of the industries and groups. The percentage of 4-9 per cent for all industries obscures 
the seasonal tendencies of particular industries. An obvious case would be the logging and saw- 
milling industries, which employ many of the same men at different seasons of the year. High- 
way construction and logging show seasonal unemployment of 79-5 p.c. and 49-4 p.c. respectively. 
Railway and building construction are also decidedly seasonal. Motor car production and 
hotels show percentages of 23-6 and 17-0, respectively. 

The chart on page 10 presents the results obtained in this connection. 


Wage Rates in Recent Years 

A general discussion of wage rates in Canada is given in a supplement to the Labour Gazette 
published in February last. 

Measured by index numbers prepared by the Labour Department, wage rates in 1920 
reached levels almost 100 p.c. higher than in 1913. In some groups the increase was over 100 p.c., 
while for the building and printing trades the increases were appreciably less, being only about 
80 p.c. Since 1920 all groups have shown decreases, although printing trades and coal mining 
reached a peak in 1921 instead of 1920, declining somewhat thereafter. The decreases in coal min- 
ing in 1925 were comparatively steep and tended to reduce the average for the six groups. There 
have been changes since 1925, raising the average for the six groups each year until 1931 when 
the average declined. The trend was upward until 1930 in lumbering and until 1931 in common 
factory labour and in miscellaneous factory trades. 

Wage rates in the nine groups of the classification averaged lower in 1934 than in the pre- 
ceding year. The index of wage rates in the building trades declined 2 p.c., while declines in 
other groups were as follows: metal trades 0-7 p.c.; printing trades 0-4 p.c.; electric railways 
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0-2 p.c. The decline in steam railways averaged less than 3-5 p.c., and coal mining increased 
0-6 p.c. The average decrease in the six groups was approximately 1 p.c. Common factory 
labour was up 1-6 p.c., miscellaneous factory trades, 2-7 p.c., and logging and sawmilling 19-2 p.c. 

A chart showing the trend of wage rates in four industrial groups and an index number of 
six groups is given on page 15. 

CONDITIONS IN THE UNITED STATES 

Productive operations after seasonal adjustment were practically maintained in the United 
States during February at the level of the preceding month. The automobile industry was 
active with prospects that 1,000,000 units would be produced in the first quarter against 700,000 
in the same period of last year. Steel mill activity reached a temporary peak in the first week of 
February, and showed moderate decline during the remainder of the month. The average level 
of operation, however, was after seasonal adjustment about equivalent to that of January. 
Construction contracts showed a contra-seasonal decline in February, although private contracts 
in the first two months of the year amounted to 35 p.c. more than in the same period of 1934. 
Textile operations were hesitant in February in anticipation of a lower price level. The electric 
output showed an adjusted gain, and control measures reduced the production of crude petroleum. 

Wholesale prices continued to move upward during February, Fishers’ index being 82-0 
compared with 81-0 in January. The index of 421 common stocks was 68-3 in the week of 
February 13 against 69-7, the average for January. 


LONG-TERM BRITISH ECONOMIC CONDITIONS 
There is presented in this number on page 30 a chart outlining economic conditions in Great 
Britain during the post-war period. The main feature of the general index for the period was the 
relative stability at a moderate level from 1922 to 1930, a minor depression of 1926 reflecting the 
strike of that year. The recent depression culminated in the fall of 1931, the general situation 
subsequently having shown improvement for more than three years. 


Business activity reached low points in 1921, 1926 and 1931. The expansion from 1921 to 


1929 was temporarily interrupted by the strike conditions of 1926. The greatest activity during 
the period of observation took place from 1927 to 1929, a new high point being reached in Novem- 
ber, 1934. The low point to date was reached in the fourth quarter of 1931, a distinct gain being 
recorded during the last three years. 


The maximum of wholesale prices in the post-war period was reached in May, 1920, when 
the Board of Trade index on the base of 1926 was 219-8. By September, 1922, one of the most 
drastic declines in history had occurred leaving the index at 104-2, a decline of nearly 53 p.c. 
Moderate recovery was shown in the early months of 1925. Owing partly to the return to the 
gold standard at the pre-war parity, prices declined considerably between 1925 and 1929. The 
index stood at 89-5 in December, 1929, and fell to 67 in September, 1931, at the time of the 
departure from the gold standard. Since that time the price level has been well maintained, the 
index in December being 70-5. 


The money factors used here have recently shown a tendency as favourable to business 
recovery as at any other time in the post-war period. The deposits of the nine London clearing 
banks have reached a high level in the current period and the three months bankers’ rate of 
interest was lower in the last two years than at any other time in the fifteen years under review. 
Stock prices have traced two well-defined cycles, the first post-war cycle lasting from 1919 to 
1921. The maximum of the second cycle was reached in September, 1929, and the minimum to 
date in June, 1932. The decline in the index on the 1926 base during the intervening period was 
from 124-3 to 59-3 or 47-7 p.c. The recovery from the low point to December last was nearly 
44 p.c., the standing in the last month of the year being 85-3. 

The United Kingdom was numbered among the countries that made considerable progress 
toward recovery in 1934. Unemployment fell gradually and profits increased. Low money 
tates encouraged internal trade and there were signs of revival in capital industries. Building 
expanded and the turnover in retail trade was maintained. The index of economic conditions, 
Which had advanced considerably in 1932, recorded further betterment in 1933 and 1934. 


Dominton Bureau or Sratistics, Marcu 21, 1935. 
95520—2} 
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Table 3. Receipts and Visible Supply of Canadian Grain. Thousand Bushels. 
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0. . 
Oats, No. 2 C.W.. 
Barley, No.3,C.W. 


No. 1 N.W.C.... 
Rye, No. 1 C.W... 


LiaBILit1es— 
1. Capital paid 
3. Notes in circulation 
4. Deposits— 


156,417,750} 156,368,409 
99,702 387, 896 
259,314,757) 269, 682, 601 


106, 584,356} 106,584,358 
Silver bullion 986,3 986, 
Reserve in Sterling funds 192, 250 195,723 
Reserve in U.S.A. funds 202, 625 196,019 


107,965,594) 107,962,463 


2. Subsidiary coin 297,335 300, 109 
6. Investments— 
Dominion Government short-term securities... ...| 34,846,204) 34,824,901 
Other Dominion Government securities .. «| 115,013,637] 115,013, 637 


149,859,931] 149, 838,538 


9,312 
1,191,897} 1,572,180 


259,314,757) 259, 682, 601 


———S=[_ | —X—X— 


4 
P p.c. 


.C. 
Ratio of Net Reserve (Item 1 of assets less Item 5 of Liabilities) to Notes and Deposit Liabilities 42-47 42-45 
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Table 8.—Production of Boots and Shoes in Pairs. 
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Table 9.—Sales and Slaughterings of Live Stock, Retail Food Prices, and Cold Storage Holdings, 
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Index Number of Fates of Wages 


2g, 
Yorious classes of Lobour-in Canada 
Sac TI PIPE mmm 
Nombres-h Acer de [échelle 
a differen S Clo rker oe brovaii. 
—Conadeiyit-34 — 
See poge 5 Wages and Hours of Lobour in Canedo" 


Sans 


Fim SB 
£2825 8222 


S82 SB5= 


SB 


- 
Rerssercoen 


2 
9 
7 
“4 
9 
9 
9 
4 
0 
7 
7 
3 
2 
9 
1 
1 
5 
5 
“4 
2 
5 


Metal Trades 


ce tae aig Eee 
Printing Trades 


[F |sseen 





MONTHLY REVIEW OF BUSINESS STATISTICS 
Table 10. Output of Central Electric Stations and Railway Operating Statistics 


OUTPUT OF CENTRAL 


1673869 —— 1594728] 1648226) 1597283 ae 1918216)201797 mens 1772961 
24 6, 695) 26,586) 28,639) 30,006) 3 RR 34,9631 35,2 
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: eles 279 
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Indexes ot Employment by Industries, Year 1926 = 100 
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Indexes of Employment with Seasonal Adjustment, Indexes of Retail Sales 
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Table 14. Trend of Business in the Five Economic Areas! 
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Table 17. Bank Debits to Individual Accounts in the Clearing House Centres of Canada ig 
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Table 19. Building Permits Issued by Sixty-one Cities in Canada in Thousands of Dollars 
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Table 21. Prices of Representative Commodities, and Wholesale Prices in Other Countries. 
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Table 22. Total Value of Imports and Exports, by Groups, in Thousands of Dollars 
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Table 23. Canada’s Domestic Exports in Thousands of Dollars, and Indexes of the Cost 
of Living and Cost per Week of a Family Budget. 
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Table 24. Summary of Canada’s Imports, in Thousands of Dollars 
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Table 28. Canadian Public Finance. Revenue and Expenditure in Dollars. 
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Table 29. Significant Statistics of the United Kingdom 
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Table 30. Significant Statistics of the United States 
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Vol. X OTTAWA, MARS 1935 ‘ N° 3 
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STATISTIQUES COURANTES DES AFFAIRES AU CANADA 


L’activité commerciale de janvier s’est continuée en février, l’indice montant de 97-5 en 
janvier A 100-6. 

Les facteurs indiquant la tendance de la production miniére ont été généralement favorables. 
les exportations de nickel ont été de 11,082,100 livres comparativement & 10,735,500 en janvier. 
liindice des exportations de cuivre a monté de 219-8 & 278-1. Le déclin des expéditions d’or 
sé moins que normal pour la saison et il y a un gain marqué dans les expéditions d’ argent. 

L'indice de la production de denrées alimentaires s’est plus que maintenu, une plus grande 
stivité dans les abattoirs et salaisons étant un fort facteur. Les importations de coton brut 
tide filés de coton ont été a plus bas niveau en février et l’indice de la laine brute et des filés 
delaine montre un gain de 101-5 4 110-7. 

La production de papier 4 journal montre un recul en février, mais les exportations de pulpe 
de bois et de madriers et planches donnent des gains aprés ajustement pour variation saison- 
tire. L’industrie du fer et de l’acier n’a pas été aussi active. La production d’automobiles, 
418,114 unités, se compare 4 10,607 en janvier. L’indice ajusté a avancé de 73-8 8 104-6. Les 


importations de pétrole sont de 53,576,000 gallons, l’augmentation de janvier, aprés ajustement 
gisonnier, étant de 14-2 p.c. 


Trois facteurs représentatifs 


Le cours des obligations de tout repos a reculé de son niveau extrémement élevé de décembre 
¢ janvier. L’indice de la réciproque du rendement des obligations en février était moins de 
trois fois la déviation standardisée au-dessus de la ligne de tendance & long terme. Les indices 
du volume physique des affaires et de la cote des actions ordinaires n’ont guére varié. 


Prix de gros 


Le niveau des denrées s’est amélioré légérement en février, l’indice montant de 71-5 le 
mois précédent 4 72-0, un gain d’un demi-point. Comme résultat net l’indice n’a qu’un dixiéme 


de point au-dessous du niveau de février 1934, attestant la stabilité des prix de gros au cours des 
derniers douze mois. 


Le gain de prés de 7 p.c. dans la moyenne des prix des produits agricoles canadiens est un 
trait frappant, l’indice de 70 produits des fermes canadiennes étant & 62-0 comparativement 
458-0 en février 1934. 

Le marché du bétail sur pied a été affecté par le mouvement d’exportation des bétes 4 cornes 
wx Etats-Unis et des gains sont constatés dans plusieurs centres, toutes les variétés de bétail 
y participant. 

L’avance de l’argent métallique s’est continué en février, le gain sur le méme mois de I’an 
dernier étant d’environ 20 p.c. Le prix domestique du cuivre a donné en moyenne 7-238 cents 
llivre en février comparativement A 7-475 cents le premier mois de l’année. Le plomb est resté 
inhangé et le zinc n’a montré qu’une légére récession. L’étain a continué son déclin & 54-3 
cents la livre comparativement 4 55-0 en janvier. 


Valeurs mobiliéres 

Le léger recul du cours moyen des titres d’action ordinaire en février est en contraste avec 
lavance du mois correspondant de l’an dernier. Le résultat net de ces mouvements inverses est 
que la moyenne & la fin de février ne différe guére de ce qu’elle était & la méme date de l’an der- 
tier, L’indice est & 87-8 en février comparativement 4 88-6 en janvier, chacun des groupes 


industriels, excepté les breuvages, montrant un déclin. Le déclin de l’indice des services publics 
limite & un point. 
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Les titres de mine d’or sont légérement supérieurs en février au mois précédent tandis qu 
les métaux communs montrent une tendance contraire. L’indice général de 23 titres minien 
est 4 124-2 en février comparativement 4 124-3 le mois précédent. 

Les actions privilégiées ont légérement avancé en février, le gain de l’indice sur février 19%4 

n’étant pas moins de 66-5 4 73-8, ou 11 p.c. 

L’indice du rendement des obligations de l’Ontario est 4 78-3 en février comparativement 
& 76-2 en janvier. Le rendement est de 3-75 p.c. comparativement 43-65. Le déclin du rendg 
ment depuis février 1934 est de 18-5 p.c. Ce développement, refiétant le bon marché de I’argent 
& long terme, est considéré comme un facteur constructif d’importance fondamentale. 


Relation du volume de la construction au loyer de l’argent 4 long terme 

Le bas niveau de la construction depuis les premiers mois de 1932, suivi de deux annég 
de recul drastique, a coincidé avec le retour d’une dépression majeure, le programme de travaux 
publics du gouvernement fédéral a provoqué une plus grande activité en ces derniers mois, maig 
le niveau des entreprises particuliéres reste extrémement bas. Aprés ajustement pour change 
ments de prix, le niveau de la construction a été plus bas les deux derniéres années que tout 
autre année depuis 1919. 

Bien que l’immobilisation de nouveaux capitaux dans de nouvelles entreprises n’ait jamais 
cessé complétement elle a baissé au cours de la dépression 4 un niveau beaucoup inférieur a celui 
de toute la production courante d’articles types tels que les produits agricoles, le charbon ¢& 
les métaux autres que le fer. La reprise du bAtiment commence généralement avant la fin 
d’une dépression, mais les nouveaux engagements dans la construction ne deviennent réellement 
considérables que le jour ov les affaires sont évidemment revenues 4 une phase d’activité. 

Bien que notre information sur le volume de I’épargne d’une année & l’autre soit plutét 
maigre, nous n’avons aucune raison de supposer que sa croissance soit aussi inégale que celle 
du placement. Pour cette raison, il devrait s’en suivre qu’aprés une ou deux années de lourds 
emprunts commerciaux les disponibilités pour l’achat de valeurs mobiliéres corporatives ne 
pourront plus suffire 4 la demande. Un de ces signes se trouve dans la hausse du loyer de l’argent 
& longue échéance qui se manifeste un peu plus tard que la hausse des taux de l’escompte ou des 
prix des denrées. 


La baisse du taux de l’intérét 


La baisse du taux de l’intérét dans les principaux pays est un trait caractéristique de l 
phase actuelle du cycle économique. La tendance a été 4 la baisse durant le dernier quinquem 
nat, et dans la plupart des pays les taux sont A l’heure actuelle les plus bas de la période écoulée 
depuis l’avant-guerre. 

La baisse du loyer de l’argent est considérée comme un des éléments qui stimulent le plus 
la reprise et le développement des opérations productives. En temps de crise, la politique 
financiére s’efforce de faciliter le crédit et faire baisser le taux de l’intérét. Ces efforts sont d’ordi- 
naire couronnés de succés en raison de ce qu’ils sont supplémentés par des développements 
normaux. Le ralentissement accentué des opérations productives et le bas niveau des prix, 
caractéristiques de la crise, ont pour résultat inévitable la diminution de l’emploi de fonds. 

Le taux de l’intérét est d’ordinaire plus bas au début de la période de redressement que 
durant la derniére année de la crise. Il remonte toujours presque aussitét que le relévement 
se fait sentir. La cause de cette hausse est trés claire; ce qu’il est nécessaire d’expliquer est 
la lenteur avec laquelle elle commence. Les préts par les banques sont une nécessité dont peu 
d’entreprises peuvent se passer. Le volume des préts demandés a augmenté non pas avec ke 
volume physique de I’activité mais avec son volume pécuniaire, et ce dernier genre d’expansion 
peut étre retardé par un changement relativement peu marqué des prix des denrées méme apres 
que le volume physique a augmenté. En outre, les banques disposent de réserves tellement 
considérables durant cette phase du cycle économique qu’elles sont en mesure de faire face & fi 
une demande croissante pendant une période assez longue sans modifier de beaucoup leurs dispo- 
nibilités. 

L’influx des dépéts fait augmenter le pouvoir préteur des banques, de sorte qu’il fait retarder 
la hausse du taux de l’intérét. Mais lorsque le total des préts consentis par les banques se rap 
proche du total des fonds dont elles disposent pour cette fin, elles se font payer un taux plu 
élevé, tout comme les manufacturiers majorent le prix de leurs produits quand le volume des com 
mandes comporte l’exploitation 4 plein rendement de leur établissement. 
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Les taux de l’intérét pour préts 4 court terme 4 Londres étaient plus bas en janvier qu’en 
tout autre mois depuis plusieurs années, les traites de banque & trois mois cofitant 0-38%. Le 
maximum des derniers six ans avait été atteint en octobre 1929, mois que le taux était de 6-13% 
Ja moyenne & New-York pour les bons effets de commerce A 4-6 mois ressort 4 0-88% depuis 
quelques mois; le maximum de la période écoulée depuis juillet 1929 était de 6-13% (septembre 
doctobre 1929). Les taux d’escompte hors banque en Allemagne et en Italie ont baissé A des 
piveaux relativement bas; en France, ils accusent une diminution notable par rapport au com- 
mencement de 1934. 


Les rendements des obligations de tout repos au Canada, représentant des taux d’intérét 
jlong terme, ont été moins élevés au cours du dernier trimestre que durant toute autre période 
feoulée depuis 1912. Le rendement des effets publics était de 3-65% en janvier, au lieu de 5%, 


annég : 

ave maximum de 1929. 

S, Mais Les taux de l’intérét dans les six pays considérés se sont dessinés parallélement durant les 
change f demiers six ans. Trés élevés vers la fin de 1929, ils refiétaient la demande considérable de fonds 


pour fins spéculatives et autres. Le fiéchissement qui suivit a continué jusqu’a la fin de 1931, 
lorsque l’abandon de I’étalon or par le Royaume-Uni causa une hausse temporaire des taux dans 
ks principaux pays. A part de la France, ot les taux accusent des oscillations accentuées depuis 
commencement de 1932, la tendance a été A la baisse pour aboutir aux niveaux extrémement 
jas des quelques derniers mois. 


Le bas niveau des taux de l’intérét, résultat d’amples disponibilités, constitue 4 l’heure 
qil est un élément constructif dans la plupart des grands pays. Cet état de choses, créé par 
des mesures publiques d’une part et par l’accumulation normale de fonds attribuable au ralen- 
tisement général et 4 la baisse des prix, d’autre part, est le principal facteur du rajustement 
setuel. 























fluctuations saisonniéres 


Vu les extrémes du climat canadien les fluctuations saisonniéres sont plus grandes et ont 
we plus grande influence au Canada que dans la plupart des autres pays importants. 





Les industries montrant de fortes variations saisonniéres sont principalement celles dans la 
woduction d’articles de consommation. Les fluctuations d’industries telles que celles des ins- 
ments aratoires, du ciment, des engrais, de la construction maritime et du raffinage du sucre 
sapliquent par les conditions de température qui réglent les périodes de production, directe- 
nent ou indirectement. Dans des industries telles que la confection pour femmes, les change- 
wnts de mode sont les principaux facteurs. Dans des industries comme la créme & la glace, 
keonfiserie, les chaussures de caoutchouc et peut-tre les poéles et les fournaises, la tempéra- 
tue est une des principales causes déterminantes des fluctuations de la demande. La produc- 
tion d’automobiles est saisonniére parce que l'état des routes cause un plus grand usage de l’auto- 
mobile en été qu’en hiver. Dans nombre d’industries, y compris les salaisons et les minoteries, 
ls variations saisonniéres sont des répercussions des fluctuations de la production agricole. 





ie de la 
inquen 
écoulée 


; le plus 
olitique 
t d’ordi- 
pements 
es prix, 
ids. 

ent que 
svement 
quer est 
lont peu 
avec le 
‘pansion 
ne apres 
ellement 
e face & 


rs dispo- 


retarder 


Ss se Tap 
aux plus 



















Le volume du commerce de détail est beaucoup plus fort la saison de Noél que toute autre 
‘poque de l’année, mais le commerce de gros s’en ressent moins. 





Il est possible de mesurer les pourcentages normaux du chémage saisonnier dans un bon 
wmbre d’industries. Prenant les nombres-indices du chOmage depuis 1921 jusqu’A une année 
teente quelconque, les indices saisonniers sont compilés sur plus de 30 industries. En prenant 
kmoyenne mensuelle des déclins comparativement au mois de plus grand emploiement de l’an- 
Me, on établit un pourcentage du chémage saisonnier dans chaque industrie et groupe. Le 
jurcentage de 4-9 p.c. pour toutes les industries obscurcit les tendances saisonniéres de quelques 
Mustries particuliéres. On en a un exemple frappant dans les industries de l’abatage et du 
age du bois qui emploient un grand nombre des mémes hommes en des saisons différentes. 
la construction de routes et l’abatage du bois montrent un chémage saisonnier de 79-5 p.c. et 
#4 p.c., respectivement. La construction de chemins de fer et de bAtiments est aussi grande- 
peloonnddve. La production d’automobiles et les hé6tels montrent des pourcentages respectifs 
8-6 ct 17-0. 


Le graphique de la page 10 représente les résultats obtenus A ce sujet. 
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Echelle des salaires en ces derniérs années 


Le supplément de la Gazette du Travail de février dernier présente une discussion génép 
de l’échelle des salaires au Canada. 

Mesurés par les nombres-indices préparés par le Ministére du Travail les salaires de 
avaient atteint des niveaux d’A peu prés 100 p.c. plus élevés que ceux de 1913. Dans que 
groupes la hausse dépassait 100 p.c., tandis que dans les métiers du bétiment et de l’imprin 
les augmentations étaient appréciablement moindres, étant d’environ seulement 80 p.c. De 
1920, tous les groupes montrent des reculs bien que les métiers de l’imprimerie et de l’extragtigg 
du charbon aient atteint leur cime en 1921 au lieu de 1920. La diminution dans les mines & 
charbon en 1925 a été comparativement rude et tend 3 abaisser la moyenne des six groupe, 
Tl y a eu des changements depuis 1925 montant la moyenne des six groupes chaque année jusgy} 
1931 alors qu’elle a commencé a fiéchir. La tendance a été 4 la hausse jusqu’en 1930 dang 
dustrie du bois et dans la main-d’ceuvre et les différents métiers des manufactures, jusqu’en 19} 

L’échelle des salaires dans les neuf groupes de la classification est en moyenne plus b 
en 1934 que l’année précédente. L’indice des salaires dans les métiers du bitiment a dée 
de 2 p.c.; dans les autres groupes la baisse est comme suit: métallurgie 0-7 p.c.; métiers¢ 
limprimerie 0-4 p.c.; chemins de fer électriques 0-4 p.c. Le déclin dans les chemins de fer} 
vapeur a été inférieur 4 3-5 p.c., et dans les mines de charbon il y a augmentation de 0-6 
Le recul moyen des six groupes est approximativement de 1 p.c. La main-d’ceuvre man 
turiére a monté 4 1-6 p.c. et les différents métiers manufacturiers, de 2-7 p.c.; l'abatage et 
sciage du bois, 19-2 p.c. 

Un graphique montrant l’étiage des salaires dans quatre groupes industriels et un nom 
indice des six groupes parait 4 la page 15. " 


Tendances économiques 4 long terme en Grande-Bretagne 

Le graphique de la page 30 illustre les tendances Gconomiques en Angleterre au cours dé 
période d’aprés-guerre. Le trait saillant de l’indice de cette période se trouve dans une stab 
relative, 4 un niveau modéré, de 1922 A 1930, une dépression mineure de 1926, refiétant la gth 


de cette année. La récente dépression a culminé 4 l’automne de 1931, la situation géné 
s’étant ensuite améliorée graduellement pendant plus de trois ans. 

Les activités commerciales ont touché des bas en 1921, 1926 et 1931. L’expansion de 1% 
a 1929 a été interrompue temporairement par les conditions de gréve de 1926. La plus g 
activité au cours de la période sous revue se trouve de 1927 4 1929 et une nouvelle cime a 
atteinte en novembre 1934. Le point le plus bas jusqu’A date est celui du quatriéme trimegii 
de 1931, un gain distinct étant visible au cours des trois derniéres années. 

Le maximum des prix de gros de la prériode d’aprés-guerre se trouve en mai 1920, g 
l’indice du Board of Trade, basé sur 1926, était 4 219-8. En septembre 1922 un des dé¢ 
les plus drastiques de l’histoire se produisait, laissant l’indice 4 104-2, un recul de prés de 5 
p.c. Une reprise modérée est visible les premiers mois de 1925, partiellement 4 la suite du rete 
de l’étalon-or A sa parité d’avant-guerre, et les prix ont décliné rapidement entre 1925 et 19% 
L’indice s’est tenu 4 89-5 en décembre 1929 et a tombé A 67 en septembre 1931 quand fut ab 
donné l’étalon or. Depuis cette date le niveau des prix s’est assez bien maintenu, l’indiced 
décembre marquant 70-5. 

Les facteurs argent employés ici ont montré récemment une tendance aussi favorable 
relévement des affaires qu’A toute autre époque de l’aprés-guerre. Les dépéts des neuf banq 
participant aux compensations de Londres ont atteint leur haut niveau de la période co’ 
et le taux d’intérét des banquiers est plus bas les deux derniéres années qu’A toute autre épor 
des quinze années sous revue. Les cours des obligations ont décrit deux cycles bien définis, 
premier cycle d’aprés-guerre allant de 1919 4 1921. Le maximum du second cycle a été atte 
en décembre 1929 et le minimum en juin 1932. Le déclin de l’indice sur la base de 1926 est 
124-3 & 59-3 ou 47-7 p.c. Le relévement depuis le bas du ler décembre dernier est pres 
de 44 p.c., l’indice marquant 4 la fin de l’année 85-3. 

Le Royaume-Uni est considéré comme un des pays qui ont fait des progrés remarquab 
dans le recouvrement en 1934. Le chémage a diminué graduellement et les profits ont augment 
Le bas loyer de l’argent a été un encouragement au commerce intérieur et il y a des signe 
reprise dans les industries capitales. La construction est plus active et le roulement du ¢ 
merce de détail s’est bien maintenu. L’indice des conditions économiques qui avait av 
considérablement en 1932 accuse une plus ample amélioration en 1933 et 1934. 


Orrawa, Boreau Férérar DE LA STATISTIQUE, 21 mars 1935. 
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PUBLICATIONS ISSUED BY THE DOMINION BUREAU OF STATISTICS 


1. ANNUAL OR SPECIAL REPORTS ISSUED DURING THE MONTH ENDED 
MARCH 16, 1935 


lation.—Special report on births in Canada according to place of residence of mother, 1930-32. 39 
lus4p. (English and French). Seventh census of Canada, 1931, Bulletin No. 43, Blind (English and 
rench) 54p. First annual report of hospitals in Canada for the year 1932, 116 p. (English and French). 
peduction.—AGricuLtTtuRAL Propucts.—Survey of live stock and poultry, December 1, 1934, 5 p. 
Estimated consumption of meats in Canada, 1931-1934, 1 p. The grain situation in the Argentine 
(February 21, 1935) 5p. Annual report on farm values for the year 1934, 2p. Mingrat Propucrion.— 
Statistical summary of the mineral production of Canada and imports and exports of the principal 
metals and minerals, 1927-1934, 7 p. Preliminary report of the mineral production of Canada during 
the calendar year 1934, 42 p. Ammonium sulphate, 1934, 3 p. The petroleum industry in Canada, 
1933, 16 p. 
mnufactures.—The manufacturing industries of Canada, 1932, summary report, 122 p., 25 cents. Texte 
Inpustry.— Report on the hosiery, knitted goods and fabric glove and mitten industries in Canada, 
1933, 37 p. Report on the hat and cap industry in Canada, 1933, 19 p. Report on the oiled and water- 
proof clothing industry in Canada, 1933, 8 p. VeGrtTasie Propucts.—Stocks of canned fruit and 
vegetables on hand, December 1, 1934, 1 p. Preliminary report on the pack of canned fruits and v 
tables, 1934, 3 p. Stocks of unmanufactured tobacco on hand, December 31, 1934, 2 p. Report ‘tle 
pared breakfast foods and other cereal products industry in Canada, 1933, 8 p. Report on the 
it and vegetable preparations industry in Canada, 1933, 36 p. Forest Propucts.—Report on the 
miscellaneous wood-using industries in Canada, 1933, 8 p. Report on the furniture industry in Canada, 
1933, 5 p. Report on the cooperage industry in Canada, 1933, 8 p. Manuracturges oF Non-Ferrovus 
Mztats.—Production and sales of radio-receiving sets in Canada, October, November and December, 
1934, 12 p. Incandescent lamps, Canada, 1934, 1 p. Factory sales of electric sto batteries in 
Canada, fourth quarter and year 1934, 3 p. IRoN AND Stge, anp THetr Propucts.—The sheet metal 
roducts industry, 1933, 10 p. CHemicats AND ALD: Propucrs.—The fertilizer manufacturing 
industry, 1933, 7 p. The medicinal and pharmaceutical preparations industry in Canada, 1933, 11 p. 
hiernal Trade.—Quarterly report of the trade of Canada (imports for consumption and exports), Decem- 
ber, 1934, months of October, November and December, 1934, and nine months ending December, 
1933 and 1934, 489 p. (English and French), 50 cents. 
nal Trade.— Retail merchandise trade in British Columbia, 1933, 9 p. Retail merchandise trade 
in Canada, 1933, 20 p. 


portation, Communications and Public Utilities.—Telephone statistics for 1933, 10 p. 
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ce.—58th annual report of statistics of criminal and other offences for the year ended September 
90, 1933; offences by adults, juvenile caper, court proceedings, police statistics, prison statistics, 
pardons and commutations (English and French), 174 p., 50 cents. 








on de 19 
lus g 
cime & 
: trimesti 













ral.—Annual review of building permits issued by 61 cities in Canada, 1934 (with comparative data 
for the years 1920-1933), 15 p. charts. Commercial failures in Canada in the calendar year 1934 and in 
December, 1934, 8 p. Annual report of bank debits to individual accounts or amount of cheques 
passing through the banks at clearing house centres in Canada, 1934, 16 p. 

i PUBLICATIONS REGULARLY ISSUED BY THE WEEK, MONTH OR QUARTER. 
Bulletins.—The daily bulletin—$1.50 per year. 
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ly Bulletins.—Canadian grain statistics. Carloadings of revenue freight. Investors’ indexes of 
security prices. Index number of 20 mining stocks. The weekly bulletin—$1.00 per year. Weekly 
index numbers of wholesale prices. 


thly Bulletins.—Agricultural statistics. The wheat situation: review; statistical supplement. $1.00 
per year. Canadian milling statistics. Cold sto: holdings. Prelimi summary of price move- 
ments. Production of—(a) Flour. (b) Sugar. (c) Boots and shoes. (d) Automobiles. (e) Iron 
and steel. (f) Coal and coke. (g) Leading mineral products. (h) Asbestos. (i) Asphalt roofing. 
G) Cement. (k) Clay products. (1) Copper. (m) Feldspar. (n) Gold. (0) Gypsum. 
) Lead. (q) Lime. (r) Natural gas. (s) Nickel. (t) Petroleum. (u) Salt. (v) Silver. (w) 
inc. (x) Concentrated milk products. (y) Creamery butter. Rigid insulating board industry. 
Building permits. Summary of the trade of Canada current month and 12 months. Summary of 
Canada’s domestic exports. Summary of Canada’s imports. Asbestos trade. Farm implements 
and machinery. Footwear trade. Exports: Fertilizers, Grain and flour; Hides and skins; Lumber; 
Meats, lard and sausage casings; Milk, milk products and eggs; Non-ferrous ores and smelter products; 
Paints and varnishes; Petroleum and its products; Pipes, tubes and fittings; Pulpwood, wood pul; 
and paper; Rubber and insulated wire and cable; Vegetable oils; Vehicles (of iron). Imports: 
Canada’s imports from Empire and foreign countries. Coffee and tea; Fertilizers; Hides and skins; 
lumber; Meats, lard and sausage ings; Milk and its  omupe and ogee Non-ferrous ores an 
smelter products; Paint and varnishes; pwood, wood pulp and paper; Petroleum and its products; 
Pipes, tubes and fittings; Rubber; Stoves, sheet metal products; Refrigerators; Vegetable oils, 
Vehicles (of iron). 
Canada’s monthly trade trends. 
Canada’s monthly trade trends with Empire countries. 
a's monthly trade trends with foreign countries. 
Railway operating statistics. Traffic of Canadian railways. Canal statistics.. Output of central 
electric stations in Canada. 
Prices and price indexes. Automobile financing. Changes in the value of retail sales. 
The employment situation as reported by employers. Commercial failures. Bank debits. 
Outstanding facts and figures gathered from reports, statements, bulletins and radio broadcasts. 
Review of business statistics—Price $1.00 per year. 
Vital statistics, births, marriages and deaths, by provinces. 
rly Reports.—Trade of Canada—Price $2.00 per y 


ear. 
Coal and coke. Factory sales of electric storage batteries. Galvanized sheets. Production and sales 
of radio receiving sets. Vital statistics. 


For the publications listed above application should be made to the Dominion Statistician, Dominion 
1 of Statistics, Ottawa. 
The subscription price for the publications of the Bureau is ten dollars per year. 
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